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Η εταιρεία «Αντωνίου Α.Ε.» σε πρόσφατη έρευνα αγοράς που πραγματοποίησε, εντόπισε

αυξημένη ζήτηση για ένα προϊόν της. Η διάρκεια παραγωγής του νέου προϊόντος

υπολογίζεται στα δύο έτη με δαπάνη αγοράς μηχανολογικού εξοπλισμού €120.000 και

υπολειμματική αξία μηδέν. Σύμφωνα με την έρευνα αγοράς τα έσοδα αναμένονται σε

€130.000 για το πρώτο έτος μειωμένα κατά 10% το δεύτερος έτος. Τα ετήσια έξοδα

προβλέπονται στις €40.000 το πρώτο έτος μειωμένα κατά 5% το δεύτερο έτος. Το κεφάλαιο

κίνησης (ΚΚ) υπολογίζεται σε €5.000 για το πρώτο έτος, ενώ για το δεύτερο έτος αναμένεται

μια αύξηση κατά 40%. Στο τέλος του 2ουέτους όλο το ΚΚ που έχει επενδυθεί αναμένεται να

εισπραχθεί. Η εταιρεία σκέφτεται να χρηματοδοτήσει την επένδυση κατά 35% με έκδοση νέων

μετοχών και κατά 65% με ομολογιακό δάνειο. Το κόστος του μετοχικού κεφαλαίου είναι 7% και

το κόστος δανεισμού μετά φόρου είναι 8,54%. Ο συντελεστής φορολόγησης είναι 25% και

χρησιμοποιείται η σταθερή μέθοδος απόσβεσης. Υποθέτοντας ότι οι ετήσιες ταμειακές ροές

προκύπτουν στο τέλος κάθε έτους καλείστε:



ΖΗΤΕΙΤΑΙ :

Α. Να υπολογίσετε το συνολικό ή μέσο σταθμικό 
κόστος κεφαλαίου.

Β. Να υπολογίσετε τις καθαρές ταμειακές ροές ανά 
έτος

Γ. Να αξιολογηθεί η παραπάνω πρόταση με τη 
μέθοδο της Καθαρής Παρούσας Αξίας           (ΚΠΑ).
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ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΑΣΚΗΣΗΣ :
Δαπάνη αγοράς μηχανολογικού εξοπλισμού : 120.000,00

Χρόνος Παραγωγής : n = 2 έτη

Υπολειμματική Αξία : 0

Έσοδα : 1ο έτος: 130.000,00 2ο έτος : μειώνονται κατά 10%

Έξοδα : 1ο έτος : 40.000,00 2ο έτος : μειώνονται κατά   5%

Κεφάλαιο Κίνησης(ΚΚ): 1ο έτος : 5.000,00 2ο έτος : αυξάνεται κατά    40%

( στο τέλος του 2ου έτους το ΚΚ αναμένεται να εισπραχθεί)

Χρηματοδότηση Επένδυσης : 35% με έκδοση νέων 

Μετοχών
65% με ομολογιακό δάνειο

Κόστος Μετοχικού Κεφαλαίου : κμ : 7%

Κόστος Δανεισμού μετά φόρου :
κδ : 8,54%

Συντελεστής Κίνησης :
ΦΣ : 25%
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✓ Στο πρώτο κομμάτι μιας τέτοιας εκφώνησης θα δίνονται στοιχεία για το Κο το οποίο 

θα είναι το αρχικό κόστος που απαιτείται για να γίνει μία επένδυση. Επίσης, θα 

δίνεται η διάρκεια ζωής μίας επένδυσης, διότι τις περισσότερες φορές θα χρειάζεται 

να βρίσκω αποσβέσεις ή αναπόσβεστη αξία ή υπολειμματική αξία. Προσοχή, όταν θα 

μου ζητούνται θα χρησιμοποιώ τον τύπο: 

Απόσβεση: Κο + έξοδα συναρμολόγησης, Εγκατάστασης, Μεταφοράς- Υπολειμματική Αξία  
                                         τον αριθμό περιόδου της  επένδυσης 
 

Θα δίνονται στοιχεία που κατά κύριο λόγο θα αφορούν τα έσοδα και τα

λειτουργικά έξοδα της επένδυσης. Προσοχή, μας ενδιαφέρουν μόνο οι ροές της

επένδυση ( έξοδα που αφορούν έρευνα ή διοικητικά κόστη που δεν ανήκουν στις

ροές της επένδυσης δεν υπολογίζονται στην ΚΤΡ).
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✓ Στο δεύτερο κομμάτι κάθε άσκησης θα δίνονται στοιχεία ώστε αφενός μεν να υπολογιστούν οι

φόροι (γι‘ αυτό δίνεται ο ΦΣ) και αφετέρου να βρεθεί το επιτόκιο εκείνο που θα χρησιμοποιηθεί

για τον υπολογισμό της ΚΠΑ. Διακρίνουμε τρεις περιπτώσεις:

1η περίπτωση Εύρεσης επιτοκίου: Όταν θα υπάρχει χρηματοδότηση είτε με έκδοση νέων 
μετοχών  είτε με ομολογιακό είτε με τραπεζικό δάνειο τότε θα χρησιμοποιώ ως επιτόκιο για την 
ΚΠΑ το Μέσο Σταθμικό Κόστος Κεφαλαίου (ΜΣΣΚ)

𝜧𝜮𝜮𝜥 = 𝜿𝝁 ∗
𝜧𝜥

𝜧𝜥+𝜟𝜥
+ 𝜿𝜹 𝟏 + 𝜱𝜮 ∗

𝜟𝜥

𝜧𝜥+𝜟𝜥
όπου

𝛭𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
= Μετοχικό κεφάλαιο = 35%   

 
 Επίσης το ΜΚ Βρίσκεται και ως αριθμός μέτοχων επι την τιμή της μετοχής  
 
𝛥𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
= Ομολογιακό κεφάλαιο = 65%   

 
Επίσης  το ΔΚ  Βρίσκεται ως αριθμός ομολογιών επι την τιμή της ομολογίας 
 
(Μπορεί να υπάρχει και Τραπεζικό Δάνειο). 
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ΠΡΟΣΟΧΗ:

✓ ΠΡΟΣΕΧΩ –ΜΑΡΚΑΡΩ ΚΑΙ ΠΕΡΝΑΩ ΔΕΔΟΜΕΝΑ ΓΙΑ ΝΑ ΜΗΝ

ΚΑΝΩ ΛΑΘΟΣ ΣΤΙΣ ΠΡΑΞΕΙΣ ΣΤΟΝ ΠΙΝΑΚΑ

✓ ΦΤΙΑΧΝΩ ΞΕΧΩΡΙΣΤΟ ΠΙΝΑΚΑ ΓΙΑ ΤΙΣ ΜΕΤΑΒΟΛΕΣ ΤΟΥ

ΚΕΦΑΛΑΙΟΥ ΚΙΝΗΣΗΣ (ΜΚΚ)

✓ ΔΕΝ ΞΕΧΝΩ ΠΟΤΕ ΤΗΝ ΑΠΟΔΕΣΜΕΥΣΗ

✓ ΠΡΟΣΟΧΗ ΣΤΗΝ ΥΠΟΛΛΕΙΜΜΑΤΙΚΗ ΑΞΙΑ

ΕΤΟΣ 1Ο ΕΤΟΣ 2ο

Α. ΕΣΟΔΑ* 130.000 130.000-10%=117.000

Β. Λ.ΕΞΟΔΑ 40.000 40.000-5%=38.000

Γ. ΑΠΟΣΒΕΣΗ 

(Τύπος)

120.000/2=60.000 60.000

Δ. ΦΚ=Α-Β-Γ 130.000-40.000-

60.000=30.000

117.000-38.000-

60.000=19.000
Ε.ΦΟΡΟΙ= 

Δ*ΦΣ

30.000*25%=7.500 19.000*25%=4.750

ΣΤ.ΜΚΚ ** - 5.000 - 2.000

Ζ.ΑΠΟΔΕΣΜΕΥ

ΣΗ

- 7.000
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Επομένως η ΚΤΡ για κάθε έτος είναι:

ΤΥΠΟΣ: 𝛫𝛵𝛲𝜇𝜑= 𝛦𝛴𝛰𝛥𝛢 − 𝛦𝛯𝛰𝛥𝛢 − 𝛷𝛰𝛲𝛰𝛪 + 𝛭𝛫𝛫𝛫 +

𝛢𝛱𝛰𝛥𝛦𝛴𝛭𝛦𝛶𝛴𝛨 + 𝛶𝛱𝛰𝛬𝛬𝛦𝛪𝛭𝛢𝛵𝛪𝛫𝛨 𝛢𝛯𝛪𝛢

ΚΤΡ (1)Α-Β-Ε+ΣΤ =130.000-40.000-7.500+(-)5.000=77.500

ΚΤΡ (2)Α-Β-Ε+ΣΤ+Ζ=117.000-38.000-4.750+(-)2.000+7.000=79.250

ΕΤΟΣ 1Ο ΕΤΟΣ 2ο

Α. ΕΣΟΔΑ* 130.000 130.000-10%=117.000
Β. Λ.ΕΞΟΔΑ 40.000 40.000-5%=38.000
Γ. ΑΠΟΣΒΕΣΗ

(Τύπος)

120.000/2=60.000 60.000

Δ. ΦΚ=Α-Β-Γ 130.000-40.000-

60.000=30.000

117.000-38.000-

60.000=19.000
Ε.ΦΟΡΟΙ=

Δ*ΦΣ

30.000*25%=7.500 19.000*25%=4.750

ΣΤ.ΜΚΚ ** - 5.000 - 2.000

Ζ.ΑΠΟΔΕΣΜΕΥ

ΣΗ

- 7.000
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Επομένως για να βρω ΚΠΑ:

ΤΥΠΟΣ: ΚΠΑ = 𝛴
𝛫𝛵𝛲

(1+𝑖)𝑛
− 𝐾0 για να βρω i

ΤΥΠΟΣ: ΜΣΣΚ = 𝜅𝜇 ∗
𝛭𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
+ 𝜅𝛿 1 − 𝛷𝛴 ∗

𝛥𝛫

𝛭𝛫+𝛥𝛫
֜ SOS  ΔΙΝΕΤΑΙ ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΜΕΤΑ

ΑΠΌ ΦΟΡΟΥΣ ΠΟΥ ΣΗΜΑΙΝΕΙ  ΌΤΙ  ΤΟ 8,54% ΑΦΟΡΑ  ΟΛΟ ΤΟ ΚΟΜΜΑΤΙ ΤΟΥ ΤΥΠΟΥ 𝜅𝛿 1 − 𝛷𝛴 ΑΛΛΙΩΣ ΘΑ ΕΛΕΓΕ 

ΑΠΛΑ ΤΟ ΚΟΣΤΟΣ ΔΑΝΕΙΣΜΟΥ ΕΊΝΑΙ  ΕΣΤΩ  ΈΝΑ ΠΟΣΟΣΤΟ

𝛭𝛴𝛴𝛫 = 7% ∗ 35% + 8,54% ∗ 65% = 8% 𝜂 0,08

ΚΠΑ =
𝜥𝜯𝜬𝟏

𝟏+𝒊 𝒏
+

𝜥𝜯𝜬𝟐

𝟏+𝒊 𝒏
−𝑲𝟎֜𝜥𝜫𝜜 =

𝟕𝟕.𝟓𝟎𝟎

𝟏+𝟎,𝟎𝟖 𝟏 +
𝟕𝟗.𝟐𝟓𝟎

𝟏+𝟎,𝟎𝟖 𝟐 − 𝟏𝟐𝟎. 𝟎𝟎𝟎

= 𝟏𝟗𝟕𝟎𝟑, 𝟑𝟔 > 𝟎 𝚨𝝆𝜶 𝜶𝝅𝝄𝜹𝜺𝜿𝝉𝜼


